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– высокие издержки продвижения товара на внешние рынки; 
– появление конкурентов с низкими ценами – Китай, Турция, Индия.  
Антикризисные меры для вывода отрасли из стагнации: 
– использование зарубежного опыта. Как показывает опыт Китая и Турции, легкая промыш-
ленность в состоянии в короткие сроки расширить производство товаров массового спроса. От-
расль отличается относительно небольшой капиталоемкостью, высокоэффективной отдачей и 
быстрой оборачиваемостью вложенных средств, низкими затратами на создание рабочих мест;  
– сотрудничество с ведущими мировыми производителями;  
– снижение цен на продукцию за счет технологического перевооружения, производства им-
портозамещающего сырья, повышения производительности и культуры труда, повышения про-
фессионального мастерства рабочих; 
– подготовка специалистов, научных, инженерных кадров. Обеспечение отрасли высококва-
лифицированным персоналом, способным с наименьшими затратами реализовывать оперативные 
задачи путем пересмотра учебных планов подготовки специалистов с высшим и средним профес-
сиональным образованием. Акцент в учебных планах следует сделать на обучение инновацион-
ным технологиям производства швейных, текстильных, трикотажных изделий и обуви. 
Чтобы создать конкурентоспособные товары, надо не просто модернизировать производство и 
управление, но и четко знать, для чего это делается, какая цель должна быть достигнута. Главным 
при этом должно быть одно: умение определить, быстро и эффективно использовать в конкурент-
ной борьбе свои сравнительные преимущества. Все усилия необходимо направить на развитие тех 
сторон, которые выгодно отличают отрасль легкой промышленности от потенциальных или ре-
альных конкурентов. 
Результатом стабилизации конкурентоспособной промышленности (ключевые факторы успеха) 
будет: развитие внутреннего рынка и рост ВВП, а производство легкой промышленности состав-
ляет около 1% от ВВП; рост экспорта и валютных поступлений; стабильные налоговые поступле-
ния в бюджет; обеспечение занятости населения; социальная и политическая стабильность; улуч-
шение имиджа Беларуси  на международной арене. 
Концерном "Беллегпром" в качестве основной стратегии развития легкой  промышленности 
выбран инновационный путь, который включает создание условий, обеспечивающих развитие 
легкой промышленности путем повышения эффективности  производства современных конкурен-
тоспособных товаров, увеличения экспортной  составляющей, удовлетворения потребностей насе-
ления, государства и субъектов  хозяйствования за счет финансового оздоровления предприятий 
легкой  промышленности и привлечения в отрасль внутренних и внешних инвестиций. Это  позво-
лит увеличить выпуск современной конкурентоспособной продукции,  востребованной на внут-
реннем и внешнем рынках. 
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В системе управления различными аспектами деятельности любого предприятия в современ-
ных условиях функционирования наиболее сложным и ответственным звеном является управле-
ние капиталом, так как его динамика – важнейший индикатор уровня эффективности хозяйствен-







совой, но и операционной, и инвестиционной деятельности предприятия, оказывает активное воз-
действие на конечные результаты этой деятельности, и представляет собой соотношение соб-
ственных и заемных финансовых средств, используемых предприятием в процессе своей хозяй-
ственной деятельности [1, с. 21.]. В условиях ограниченности собственных финансовых ресурсов и 
высокой стоимости привлекаемых ресурсов формирование и реализация эффективного механизма 
управления капиталом становится основой сохранения финансовой устойчивости, стабильности 
функционирования и стратегического развития организации. Основной целью формирования ка-
питала предприятия является удовлетворение потребности в приобретении необходимых активов 
и оптимизация его структуры с позиций обеспечения условий эффективности его использования. 
С учетом этой цели процесс формирования капитала предприятия строится на основе следующих 
принципов[2, 3, 4]: 
1. Формирование достаточного объема капитала, обеспечивающего необходимые темпы эко-
номического развития предприятия. Этот принцип реализуется путем определения общей потреб-
ности в капитале для финансирования необходимых предприятию активов, формирования схем 
финансирования внеоборотных и оборотных активов, разработки системы мероприятий по при-
влечению различных форм капитала из предусматриваемых источников.  
2. Оптимизация распределения сформированного капитала по видам деятельности и направле-
ниям использования. Это принцип реализуется путем исследования возможностей наиболее эф-
фективного использования капитала в отдельных видах деятельности предприятия и хозяйствен-
ных операциях; формирования пропорций предстоящего использования капитала, обеспечиваю-
щих достижение условий наиболее эффективного его функционирования. 
3. Обеспечение оптимальной структуры капитала с позиций эффективного его функционирова-
ния. 
4. Обеспечение минимизации затрат по формированию капитала из различных источников.  
5. Обеспечение высокоэффективного использования капитала в процессе его хозяйственной де-
ятельности. Реализация этого принципа обеспечивается путем максимизации показателя рента-
бельности собственного капитала при приемлемом для предприятия уровне финансового риска. 
Существует три общепринятых подхода к формированию капитала: консервативный, агрессив-
ный и компромиссный (умеренный) [5, с.33]. Основное различие состоит в приоритетах при уста-
новлении соотношения риск–доходность (рисунок 1).  
Так, при консервативном подходе приоритет отдается сокращению рисков ведения бизнеса, 
при агрессивном – эффективности самой деятельности, а при умеренном – достижению компро-
мисса, то есть нахождению комбинации невысоких рисков при достаточном уровне доходности. 
Упомянутые подходы в отношении политики финансирования различаются пропорциями исполь-
зования долгосрочного и краткосрочного финансирования при покрытии общей потребности ор-
ганизации в капитале. 
 
 






















Консервативный подход исходит из того, что краткосрочное финансирование является очень 
рискованным из–за возможного отказа в финансировании, поэтому для того, чтобы в распоряже-
нии организации в любой момент жизненного цикла были доступные финансовые ресурсы, прио-
ритетность отдается долгосрочному финансированию. Причем в наиболее ярком проявлении кон-
сервативной стратегии среди форм долгосрочного финансирования приоритет отдается акционер-
ному финансированию как менее рискованному по сравнению с кредитованием. Однако достиже-
ние минимального уровня риска при данном подходе осуществляется за счет сознательного огра-
ничения доходности. Так, с одной стороны, в периоды неблагоприятной конъюнктуры рынка, ко-
гда потребность организации в капитале сокращается, в ее распоряжении образуется избыток ка-
питала, который даже при осуществлении краткосрочных финансовых вложений не может по-
крыть всех затрат на его обслуживание. С другой стороны, долгосрочное финансирование обхо-
дится дороже краткосрочного, что приводит к недополучению прибыли. 
В противоположность этому агрессивный подход направлен на достижение в деятельности ор-
ганизации максимальной доходности, что предопределяет при формировании ее капитала приори-
тетность краткосрочного финансирования, которое обходится дешевле. За счет краткосрочного 
финансирования формируется не только временный оборотный капитал, но и часть фиксирован-
ного. В крайней форме агрессивного подхода возможно покрытие за счет краткосрочного финан-
сирования даже части основного капитала. В то же время достижение максимального уровня до-
ходности осуществляется за счет сознательного игнорирования рисков отказа в финансировании. 
Так, в случае перебоев в финансировании предприятия производство продукции даже в мини-
мальном объеме становится невозможным из–за дефицита финансовых ресурсов. Это приводит к 
убыткам, а при достаточной продолжительности может привести к банкротству предприятия.  
Достижение компромисса между рассмотренными подходами в отношении политики финанси-
рования возможно при сопоставлении сроков финансирования с целевой потребностью в капита-
ле, что реализуется при умеренном подходе. В соответствии с данным подходом, потребность в 
фиксированном капитале обеспечивается за счет долгосрочного финансирования, а потребность во 
временном капитале – за счет краткосрочного. Так умеренный подход позволяет избежать боль-
шей части потерь в уровне рентабельности при консервативном подходе и в то же время сохра-
нить уровень риска отказа в финансировании на приемлемом уровне (так как реализация умерен-
ного подхода позволяет обеспечить минимальный уровень производства при любых колебаниях 
конъюнктуры на рынке капитала) [6, 7]. 
В современных условиях хозяйствования предприятие должно организовать финансовую рабо-
ту по совершенствованию механизма управления капиталом посредством внесения корректив в 
проводимую им финансовую политику в области формирования собственных и привлечения за-
емных средств. 
Проведем исследование динамики, структуры источников формирования капитала, а также их 
взаимосвязь и влияние на финансовую устойчивость предприятия на примере ЗАО «Амкодор–
Пинск» (за 2007–2009 гг.) (таблица 1, 2). 
 










2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008 2007 2008 2009 
Собственный 
капитал 
14815 19207 20285 129,6 105,6 48,7 58,8 52,1 
Заемный  
капитал 
15611 13480 18621 86,3 138,1 51,3 41,2 47,9 
Итого 30426 32687 38906 107,4 119,0 100,0 100,0 100,0 
 
Как видно из таблицы 1, на анализируемом предприятии за рассматриваемый период общая 
сумма капитала увеличилась на 8480 млн. руб. и составила 38906 млн. руб. Формирование капита-
ла предприятия осуществлялось как за счет собственных, так и за счет заемных источников. При-
чем если в 2007 году соотношение собственного и заемного капитала составило 48,7% к 51,3% 
соответственно, то в 2008 году доля собственного капитала увеличилась до 58,8%, что свидетель-







туация опять изменилась: доля собственного капитала снизилась до 52,1% за счет значительного 
превышения темпа роста заемного капитала над  темпом роста собственного капитала. 
 
Таблица 2 – Показатели финансовой устойчивости ЗАО «Амкодор–Пинск» за 2007–2009 гг. 
 
Показатель 
Уровень показателя Темп роста, % 
2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008 
Коэффициент концентрации собственного 
капитала (КСК = доля собственного капита-
ла/ сумму источников финансирования ва-
люты баланса) 
0,487 0,588 0,521 120,7 88,7 
Коэффициент концентрации заемного капи-
тала (КЗК = удельный вес заѐмных средств/ 
общую валюту баланса) 
0,513 0,412 0,479 80,4 116,1 
Коэффициент устойчивого финансирования 
(КУФ= сумма собственного и долгосрочного 
заѐмного капитала/ общая сумма использу-
емого предприятием капитала) 
0,505 0,681 0,731 134,9 107,3 
Коэффициент финансового левериджа 
(КФЛ= собственный капитал/ заѐмный ка-
питал ) 
1,054 0,702 0,918 66,6 130,8 
 
Данные таблицы 2 показывают, что финансовая зависимость ЗАО «Амкодор–Пинск» от внеш-
них источников формирования капитала за рассматриваемый период была наиболее сильна в 2007 
году. Коэффициент финансового левериджа превысил единицу, так как заемные средства в струк-
туре капитала преобладали. Уровень финансового риска в данном случае являлся достаточно вы-
соким, но не критическим, так как коэффициент концентрации заемного капитала не превышал 
нормативного уровня при данном подходе (0,85). В 2008 году предприятию удалось снизить фи-
нансовый риск и повысить устойчивость за счет роста собственного капитала на 20,7% и сниже-
ния концентрации заемного капитала на 19,6%, в результате чего коэффициент финансового риска 
составил 0,702. Однако в 2009 году финансовая зависимость предприятия вновь возросла, так как 
темп роста заемного капитала значительно превысил темп роста собственного капитала за счет 
увеличения долгосрочных обязательств, и коэффициент финансового риска составил 0,944. Рост 
коэффициента устойчивого финансирования в течение рассматриваемого периода свидетельствует 
об увеличении доли активов, сформированных за счет устойчивых источников (собственного ка-
питала и долгосрочных кредитов и займов).  Проведѐнное исследование показывает, что такие из-
менения коэффициентов финансовой устойчивости в 2008–2009 гг. обусловлены переходом пред-
приятия от агрессивного к умеренному подходу при формировании капитала (то есть к процессу 
нахождения комбинации невысоких рисков при достаточном уровне доходности.) 
На основе всего вышеизложенного можно сделать вывод: повышение эффективности исполь-
зования капитала реализуется посредством адекватного управления им в системе менеджмента 
предприятия. Каждой организации необходимо самостоятельно разрабатывать политику форми-
рования капитала, и с учетом стратегии своего развития выбирать подход при формировании ка-
питала. Предприятие, использующее только собственный капитал, имеет наивысшую финансовую 
устойчивость, но ограничивает темпы своего развития и не использует финансовые возможности 
прироста прибыли на вложенный капитал. Предприятие, использующее заемный капитал, имеет 
более высокий финансовый потенциал своего развития  и возможности прироста финансовой рен-
табельности деятельности, однако в большей мере генерирует финансовый риск и угрозу банкрот-
ства (возрастающие по мере увеличения удельного веса заемных средств в общей сумме использу-
емого капитала). Необходимо сочетать два вида капитала в балансе предприятия, чтобы не сдер-
живать темпы своего развития, и, в то же время, избежать банкротства. 
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В современной экономической литературе и нормативных актах различных государств сущ-
ность и структура нематериальных активов (НМА) рассматривается с разных точек зрения, при 
этом вещественных измерителей НМА сегодня не найдено. Надуманность и путаница в понятиях 
«интеллектуальный капитал», «интеллектуальная собственность», «гудвилл», «неосязаемые акти-
вы», «интеллектуальные активы», «репутация», «деловая репутация», «брэнд компании», «цена 
фирмы», «деловые активы», «интеллектуальная собственность» и др. говорит о том, что по данно-
му вопросу не существовало и не существует единого мнения. Нечѐткость и многообразие форму-
лировок, существование принципиально разных методов расчѐта, а также другие «нестыковки» 
свидетельствует о том, что исследователи находятся в плену заблуждений, вызванных противоре-
чиями и ложными постулатами современной экономической парадигмы, инструментарий которой 
часто является лишь игрой воображения учѐных–экономистов и совершенно не подходит для ис-
следования данного, с нашей точки зрения, сугубо материального феномена. Однако, это не клас-
сическая «материальность», как еѐ понимает ортодоксальная наука. Базируясь, в частности, на ме-
тодах экономической теории, в принципе невозможно выявить сущность НМА как истинно мате-
риальной категории и описать их физические характеристики. Попытки втиснуть кажущийся не-
материальным феномен в прокрустово ложе стоимостного подхода заранее обречены на провал. За 
всю историю существования экономической теории (а это около 500 лет), кванта стоимости никто 
в материальном воплощении не видел – стоимость до сих пор остаѐтся суждением. А свыше 90% 
того, что мы называем «деньгами» сегодня является электрическими сигналами в компьютерах. 
Мировая финансовая система сегодня стала источником патологии в политике, экономике, демо-
графии, экологии, науке, образовании, здравоохранении, культуре, и т.д.  Деньги сегодня не вы-
полняют своих функций, так как механизм их использования намеренно искажѐн. С нашей точки 
зрения подход к идентификации и оценке НМА должен быть изменѐн коренным образом. При ис-
следовании неосязаемых активов всю деятельность человека и даже его предназначение целесооб-
разно рассматривать не под углом экономического образа мышления, в основе которого лежит 
надуманный стоимостной метод оценки результатов деятельности общества, а с помощью метода 
квантово–информационного взаимодействия среды и образуемых людьми социальных модулей. 
При таком подходе совершенно ясно, что информационная (или интеллектуальная) составляющая 
в деятельности людей приобретает главенствующее значение. Виртуальная реальность (сознание, 
знания) руководит действиями людей, которые эти действия способны осуществить только при 
наличии некоторого энергетического потенциала.  
Проведѐнные нами исследования позволяют сделать вывод о том, что выявить истинную при-
роду НМА, вывести это понятие из метафизики в привычную реальность, зафиксировав физиче-
ские характеристики, позволяет современная квантово–механическая теория, с позиций которой 
предприятия рассматриваются, как объекты особого рода – квантовые многокубитные системы 
[1]. Все наблюдаемые человеком физические величины, можно получить из математического об-
раза квантовой системы – еѐ матрицы плотности вероятности, отражающей реальное объективное 
состояние системы с определенным энергетическим спектром [2]. Далее рассмотрим применение 
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